
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































6Table 1 Number of Equities and Weights on Countries and Sectors











Canada 5 7 11 13 7 15 58
France 0 15 16 3 11 7 52
Germany 2 25 8 0 10 6 51
Japan 12 130 75 6 35 37 295
UK 0 42 27 3 19 7 98
US 10 76 71 14 40 54 265
Other European 
Countries
9 62 40 4 33 32 180
Australasia 3 8 10 2 10 20 53
Asian Countries 3 22 19 2 28 28 102
Sector Total 44 387 277 47 193 206 1,154











Canada 0.10% 0.42% 0.40% 0.44% 0.48% 0.56% 2.40%
France  - 1.23% 0.72% 0.62% 0.64% 0.34% 3.55%
Germany 0.13% 1.16% 0.12%  - 0.59% 0.32% 2.32%
Japan 1.86% 16.56% 6.94% 0.54% 10.78% 5.83% 42.51%
UK  - 3.07% 3.98% 0.91% 1.90% 0.62% 10.49%
US 0.64% 6.52% 8.40% 2.12% 4.16% 3.48% 25.31%
Other European 
Countries 0.13% 2.53% 1.80% 0.74% 1.73% 0.89% 7.80%
Australasia 0.19% 0.25% 0.36% 0.05% 0.64% 0.99% 2.48%
Asian Countries 0.03% 0.51% 0.30% 0.02% 1.26% 1.02% 3.14%











Canada 0.07 1.07 0.75 0.39 1.10 0.47 0.72
France  - 1.12 1.69 1.98 1.19 1.43 1.43
Germany 1.01 1.32 1.00  - 1.38 1.62 1.34
Japan -0.52 0.32 0.42 -0.32 -0.23 -0.07 0.10
UK  - 1.16 1.60 1.45 1.50 0.83 1.40
US 1.01 1.51 1.67 1.16 1.77 1.13 1.51
Other European 
Countries 0.76 1.23 1.54 1.29 1.19 1.61 1.33
Australasia 0.08 0.40 0.90 0.88 0.99 0.79 0.77
Asian Countries 0.69 1.69 1.26 0.60 1.67 1.56 1.58
Sector Total -0.02 0.81 1.24 1.11 0.66 0.65 0.84











Canada -0.07 0.79 0.67 1.22 1.33 0.30 0.73
France  - 1.11 1.40 1.68 0.84 1.10 1.17
Germany 0.91 0.91 0.81  - 1.30 1.29 1.01
Japan -0.41 0.11 0.03 -0.43 -0.23 -0.23 -0.03
UK  - 0.73 1.32 0.77 1.19 1.14 1.01
US 0.60 1.38 1.59 0.87 1.82 0.99 1.37
Other European 
Countries 0.60 1.01 1.12 1.13 1.02 1.10 1.03
Australasia -0.03 0.68 0.77 0.95 0.85 0.78 0.74
Asian Countries 0.73 1.39 0.70 0.40 1.14 1.04 1.06
Sector Total 0.23 0.76 0.91 0.85 1.00 0.74 0.82
Notes: Other European Countries include Belgium, Denmark, Finland, Ireland, Italy, Netherlands, Norway, Spain, 
Sweden, and Switzerland. Australia includes New Zealand. Asian Countries include Hong Kong, 
Malaysia and Singapore. Others in sector include Resources, Transport, Utilities and Other sectors.Table 2  Properties of Factor Mimicking Portfolios
A. Factor Mimicking Portfolios Non-Standardised for Accounting Difference
between Countries
A1. First Four Moments of Factor Mimicking Portfolios
FVL FGR FDE FSZ
Mean -1.7531 0.5459 -0.0511 -0.3827
Standard Error 3.2556 2.7048 1.6730 5.6489
Skewness -0.2733 -0.3728 0.2717 0.6669
Excess Kurtosis 4.6677 1.8442 1.0137 2.7503
A2. Correlation Matrix of Factor Mimicking Portfolios
FVL FGR FDE FSZ
FVL 1.000
FGR 0.316 1.000
FDE 0.193 -0.118 1.000
FSZ -0.677 -0.703 0.094 1.000
B. Factor Mimicking Portfolios Standardised for Accounting Difference
between Countries
B1. First Four Moments of Factor Mimicking Portfolios
FVL FGR FDE FSZ
Mean -1.7583 0.1458 -0.1434 -0.3827
Standard Error 1.4566 1.1220 1.7095 5.6489
Skewness -0.9160 -0.0168 -0.1586 0.6669
Excess Kurtosis 1.6765 0.3800 1.1309 2.7503
B2. Correlation Matrix of Factor Mimicking Portfolios
FVL FGR FDE FSZ
FVL 1.000
FGR -0.201 1.000
FDE 0.081 0.126 1.000
FSZ -0.065 -0.139 -0.204 1.000Table 3 Posterior Probabilities of 16 Combinations of FMPs for Country - Sector Grids
     Value Weighted Returns and Non-Standardised for Different Accounting Regimes of Different Countries
A. Posterior Probabilities of 16 Combinations of FMPs Averaged over Countries
























             Canada 0.09     0.11     0.08     0.07     0.04     0.01     0.02     0.02     0.05     0.01     0.01             0.05             0.00             0.01             0.01               0.43     
             France 0.08     0.09     0.09     0.09     0.01     0.01     0.01     0.01     0.03     0.01     0.00             0.01             0.00             0.00             0.00               0.53     
            Germany 0.08     0.15     0.06     0.07     0.04     0.01     0.01     0.02     0.04     0.01     0.00             0.01             0.00             0.01             0.00               0.49     
              Japan 0.07     0.15     0.09     0.10     0.05     0.03     0.04     0.08     0.05     0.04     0.02             0.01             0.01             0.02             0.01               0.24     
                 UK 0.12     0.09     0.10     0.07     0.02     0.03     0.02     0.03     0.03     0.02     0.01             0.00             0.01             0.01             0.00               0.45     
                US 0.10     0.09     0.10     0.11     0.02     0.02     0.02     0.03     0.03     0.03     0.01             0.01             0.01             0.01             0.00               0.41     
Other European Countries 0.10     0.09     0.08     0.10     0.02     0.02     0.02     0.02     0.04     0.02     0.00             0.01             0.01             0.01             0.00               0.47     
            Australasia 0.11     0.09     0.09     0.08     0.02     0.02     0.02     0.02     0.03     0.01     0.01             0.01             0.00             0.01             0.00               0.48     
      Asian  Countries 0.10     0.09     0.08     0.10     0.02     0.02     0.03     0.02     0.08     0.02     0.00             0.06             0.01             0.01             0.02               0.35     
B. Posterior Probabilities of 16 Combinations of FMPs Averaged over Sectors













 FVL, FGR, 
FDE 
 FVL, FGR, 
FSZ 
 FVL, FDE, 
FSZ 
 FGR, FDE, 
FSZ 
 FVL, FGR, 
FDE, FSZ 
 None 
      Basic Industries 0.10     0.12     0.07     0.08     0.02     0.02     0.02     0.02     0.04     0.03     0.00             0.01             0.00             0.01             0.00               0.45     
         Capital Goods 0.08     0.10     0.09     0.09     0.03     0.03     0.02     0.04     0.05     0.02     0.01             0.02             0.01             0.01             0.00               0.39     
      Consumer Goods 0.10     0.10     0.10     0.09     0.02     0.02     0.02     0.03     0.02     0.02     0.01             0.01             0.01             0.01             0.00               0.44     
              Energy 0.07     0.08     0.11     0.09     0.02     0.01     0.01     0.02     0.03     0.02     0.00             0.01             0.00             0.00             0.00               0.52     
            Financials 0.08     0.14     0.07     0.09     0.03     0.02     0.02     0.03     0.06     0.02     0.01             0.02             0.01             0.01             0.01               0.37     
             Others 0.11     0.09     0.07     0.08     0.03     0.02     0.03     0.02     0.05     0.02     0.01             0.05             0.01             0.01             0.02               0.38     C. Posterior Probabilities of 16 Combinations of FMPs for Country - Sector Grids













 FVL, FGR, 
FDE 
 FVL, FGR, 
FSZ 
 FVL, FDE, 
FSZ 
 FGR, FDE, 
FSZ 
 FVL, FGR, 
FDE, FSZ 
 None 
Canada Basic Industries 0.11     0.08     0.07     0.08     0.01     0.01     0.01     0.01     0.01     0.01     0.00             0.00             0.00             0.00             0.00               0.59     
Capital Goods 0.06     0.14     0.05     0.04     0.12     0.01     0.02     0.02     0.12     0.01     0.02             0.02             0.01             0.02             0.00               0.35     
Consumer Goods 0.07     0.10     0.13     0.08     0.02     0.02     0.02     0.03     0.01     0.02     0.00             0.00             0.00             0.00             0.00               0.50     
Energy 0.07     0.13     0.11     0.08     0.03     0.01     0.02     0.02     0.06     0.01     0.00             0.01             0.00             0.01             0.00               0.42     
Financials 0.10     0.15     0.05     0.09     0.03     0.01     0.03     0.02     0.05     0.01     0.00             0.01             0.00             0.01             0.00               0.43     
Others 0.10     0.04     0.08     0.06     0.01     0.02     0.03     0.02     0.05     0.02     0.00             0.23            0.01             0.02             0.05               0.25     
France Basic Industries . . . . . . . . . . . . . . . .
Capital Goods 0.06     0.08     0.13     0.11     0.01     0.02     0.02     0.02     0.08     0.02     0.00             0.02             0.00             0.01             0.00               0.42     
Consumer Goods 0.11     0.08     0.11     0.08     0.02     0.02     0.02     0.01     0.01     0.02     0.00             0.00             0.00             0.00             0.00               0.53     
Energy 0.07     0.06     0.08     0.07     0.01     0.01     0.01     0.01     0.01     0.01     0.00             0.00             0.00             0.00             0.00               0.66     
Financials 0.07     0.18     0.05     0.10     0.03     0.01     0.02     0.02     0.06     0.01     0.00             0.01             0.00             0.01             0.00               0.44     
Others 0.11     0.06     0.08     0.08     0.01     0.02     0.01     0.01     0.01     0.01     0.00             0.00             0.00             0.00             0.00               0.58     
Germany Basic Industries 0.06     0.10     0.06     0.06     0.01     0.01     0.01     0.01     0.04     0.01     0.00             0.01             0.00             0.00             0.00               0.62     
Capital Goods 0.08     0.13     0.07     0.10     0.02     0.01     0.01     0.03     0.03     0.01     0.00             0.01             0.00             0.00             0.00               0.48     
Consumer Goods 0.13     0.10     0.08     0.07     0.02     0.02     0.02     0.02     0.02     0.01     0.00             0.00             0.00             0.00             0.00               0.51     
Energy . . . . . . . . . . . . . . . .
Financials 0.05     0.25     0.04     0.07     0.04     0.01     0.01     0.04     0.07     0.01     0.00             0.01             0.00             0.01             0.00               0.38     
Others 0.08     0.16     0.05     0.04     0.09     0.01     0.01     0.02     0.05     0.00     0.01             0.01             0.00             0.01             0.00               0.45     
Japan Basic Industries 0.06     0.17     0.08     0.16     0.02     0.01     0.05     0.03     0.03     0.08     0.00             0.01             0.01             0.01             0.00               0.27     
Capital Goods 0.05     0.15     0.08     0.07     0.05     0.04     0.02     0.17     0.05     0.05     0.05             0.01             0.01             0.05             0.01               0.15     
Consumer Goods 0.07     0.20     0.08     0.08     0.04     0.03     0.03     0.11     0.05     0.03     0.03             0.01             0.01             0.03             0.01               0.19     
Energy 0.10     0.06     0.15     0.08     0.01     0.02     0.01     0.02     0.01     0.02     0.00             0.00             0.00             0.00             0.00               0.50     
Financials 0.08     0.14     0.06     0.12     0.08     0.03     0.03     0.06     0.11     0.03     0.03             0.03             0.01             0.02             0.01               0.16     
Others 0.06     0.17     0.07     0.09     0.07     0.02     0.07     0.07     0.06     0.03     0.02             0.03             0.04             0.02             0.01               0.19     UK Basic Industries . . . . . . . . . . . . . . . .
Capital Goods 0.09     0.06     0.16     0.07     0.02     0.07     0.02     0.04     0.01     0.03     0.02             0.00             0.01             0.01             0.00               0.38     
Consumer Goods 0.11     0.07     0.10     0.07     0.02     0.02     0.03     0.02     0.01     0.02     0.00             0.00             0.01             0.00             0.00               0.51     
Energy 0.06     0.07     0.09     0.06     0.01     0.01     0.01     0.01     0.03     0.01     0.00             0.00             0.00             0.00             0.00               0.64     
Financials 0.07     0.18     0.07     0.07     0.02     0.01     0.01     0.03     0.07     0.01     0.00             0.01             0.00             0.01             0.00               0.42     
Others 0.27     0.05     0.09     0.07     0.04     0.04     0.04     0.03     0.01     0.02     0.01             0.01             0.01             0.00             0.00               0.31     
US Basic Industries 0.11     0.11     0.10     0.09     0.02     0.03     0.02     0.05     0.01     0.02     0.01             0.00             0.00             0.01             0.00               0.43     
Capital Goods 0.12     0.09     0.08     0.11     0.03     0.02     0.03     0.02     0.03     0.03     0.01             0.01             0.01             0.01             0.00               0.39     
Consumer Goods 0.10     0.09     0.09     0.10     0.02     0.02     0.02     0.01     0.03     0.02     0.00             0.01             0.01             0.00             0.00               0.47     
Energy 0.04     0.08     0.16     0.13     0.01     0.02     0.02     0.02     0.02     0.03     0.00             0.00             0.00             0.00             0.00               0.44     
Financials 0.10     0.12     0.09     0.10     0.03     0.03     0.02     0.04     0.05     0.03     0.01             0.01             0.01             0.02             0.00               0.33     
Others 0.10     0.07     0.08     0.11     0.02     0.02     0.02     0.02     0.05     0.03     0.00             0.04             0.01             0.01             0.02               0.40     
Other Basic Industries 0.09     0.06     0.11     0.08     0.01     0.04     0.01     0.03     0.07     0.05     0.01             0.01             0.01             0.01             0.00               0.43     
 European Capital Goods 0.10     0.09     0.09     0.10     0.02     0.02     0.03     0.01     0.02     0.02     0.00             0.01             0.00             0.00             0.00               0.50     
 Countries Consumer Goods 0.11     0.11     0.08     0.10     0.02     0.02     0.02     0.02     0.02     0.02     0.00             0.01             0.00             0.00             0.00               0.46     
Energy 0.12     0.08     0.05     0.12     0.04     0.02     0.02     0.01     0.06     0.01     0.00             0.01             0.00             0.01             0.00               0.44     
Financials 0.09     0.10     0.09     0.09     0.02     0.02     0.04     0.02     0.02     0.01     0.00             0.01             0.02             0.00             0.00               0.48     
Others 0.10     0.09     0.07     0.12     0.02     0.01     0.02     0.01     0.02     0.02     0.00             0.00             0.00             0.00             0.00               0.52     
Australasia Basic Industries 0.17     0.07     0.06     0.07     0.03     0.02     0.03     0.01     0.01     0.01     0.00             0.00             0.00             0.00             0.00               0.50     
Capital Goods 0.10     0.10     0.07     0.08     0.02     0.01     0.01     0.01     0.01     0.01     0.00             0.00             0.00             0.00             0.00               0.56     
Consumer Goods 0.11     0.09     0.11     0.08     0.02     0.04     0.02     0.02     0.01     0.02     0.01             0.00             0.01             0.00             0.00               0.46     
Energy 0.05     0.10     0.13     0.05     0.01     0.01     0.00     0.03     0.02     0.01     0.00             0.00             0.00             0.01             0.00               0.56     
Financials 0.10     0.07     0.09     0.13     0.03     0.02     0.03     0.02     0.04     0.02     0.02             0.01             0.01             0.01             0.00               0.40     
Others 0.11     0.10     0.05     0.07     0.03     0.01     0.04     0.01     0.09     0.01     0.00             0.05             0.00             0.01             0.01               0.40     
Asian Basic Industries 0.08     0.25     0.04     0.04     0.04     0.01     0.01     0.03     0.07     0.00     0.00             0.06             0.00             0.01             0.01               0.34     
 Countries Capital Goods 0.08     0.05     0.05     0.17     0.01     0.02     0.04     0.01     0.12     0.02     0.00             0.08             0.00             0.02             0.02               0.29     
Consumer Goods 0.08     0.05     0.11     0.16     0.01     0.04     0.04     0.01     0.04     0.04     0.00             0.03             0.01             0.01             0.00               0.36     
Energy 0.24     0.05     0.05     0.06     0.02     0.02     0.03     0.00     0.01     0.01     0.00             0.00             0.00             0.00             0.00               0.50     
Financials 0.06     0.06     0.12     0.07     0.01     0.04     0.01     0.04     0.06     0.03     0.01             0.09             0.01             0.01             0.03               0.33     
Others 0.06     0.06     0.09     0.09     0.01     0.02     0.03     0.02     0.14     0.02     0.00             0.09             0.01             0.02             0.06               0.29     
Average 0.09     0.10     0.08     0.09     0.03     0.02     0.02     0.03     0.04     0.02     0.01             0.02             0.01             0.01             0.01               0.42     
Notes: Bolded numbers represent the highest posterior probability in each country/sector grid or the posterior probability which is larger than or equal to 0.2. Table 4 Posterior Probabilities of 16 Combinations of FMPs for Country - Sector Grids
         Value Weighted Returns and Standardised for Different Accounting Regimes of Different Countries
A. Posterior Probabilities of 16 Combinations of FMPs Averaged over Countries
























             Canada 0.12     0.11     0.08     0.08     0.03     0.02     0.02     0.04     0.02     0.01     0.01             0.01            0.00            0.01            0.00            0.43       
             France 0.14     0.10     0.07     0.08     0.03     0.02     0.03     0.01     0.02     0.01     0.00             0.01            0.00            0.00            0.00            0.45       
            Germany 0.10     0.12     0.09     0.08     0.02     0.02     0.02     0.03     0.02     0.01     0.00             0.00            0.00            0.01            0.00            0.48       
              Japan 0.08     0.08     0.09     0.12     0.03     0.03     0.08     0.03     0.04     0.06     0.01             0.02            0.05            0.02            0.01            0.25       
                 UK 0.11     0.12     0.10     0.07     0.03     0.03     0.03     0.02     0.03     0.01     0.01             0.01            0.01            0.00            0.00            0.41       
                US 0.13     0.09     0.08     0.11     0.03     0.03     0.04     0.02     0.03     0.03     0.01             0.01            0.01            0.01            0.00            0.39       
Other European Countries 0.11     0.12     0.12     0.09     0.03     0.05     0.02     0.03     0.03     0.02     0.01             0.01            0.01            0.01            0.00            0.35       
            Australasia 0.13     0.09     0.07     0.09     0.03     0.02     0.02     0.01     0.01     0.01     0.00             0.00            0.00            0.00            0.00            0.50       
      Asian  Countries 0.15     0.09     0.05     0.09     0.04     0.03     0.04     0.02     0.05     0.02     0.01             0.02            0.01            0.02            0.01            0.34       
B. Posterior Probabilities of 16 Combinations of FMPs Averaged over Sectors

























      Basic Industries 0.12     0.08     0.08     0.10     0.02     0.02     0.03     0.01     0.02     0.02     0.00             0.00            0.00            0.00            0.00            0.49       
         Capital Goods 0.12     0.09     0.09     0.09     0.03     0.03     0.04     0.02     0.04     0.03     0.01             0.01            0.02            0.02            0.01            0.36       
      Consumer Goods 0.12     0.09     0.09     0.09     0.03     0.03     0.03     0.02     0.03     0.02     0.01             0.01            0.01            0.01            0.00            0.41       
              Energy 0.08     0.11     0.10     0.06     0.02     0.03     0.01     0.03     0.02     0.02     0.01             0.00            0.01            0.01            0.00            0.37       
            Financials 0.11     0.10     0.08     0.11     0.03     0.03     0.03     0.03     0.03     0.03     0.01             0.01            0.01            0.01            0.00            0.39       
             Others 0.13     0.12     0.07     0.09     0.04     0.02     0.04     0.02     0.03     0.02     0.01             0.02            0.01            0.01            0.01            0.36       C. Posterior Probabilities of 16 Combinations of FMPs for Country - Sector Grids

























Canada Basic Industries 0.08     0.06     0.11     0.08     0.01     0.02     0.01     0.01     0.01     0.02     0.00             0.00            0.00            0.00            0.00            0.58       
Capital Goods 0.23     0.06     0.05     0.06     0.03     0.04     0.02     0.01     0.01     0.01     0.01             0.00            0.00            0.00            0.00            0.47       
Consumer Goods 0.14     0.10     0.08     0.08     0.02     0.03     0.02     0.03     0.01     0.01     0.01             0.00            0.00            0.00            0.00            0.46       
Energy 0.10     0.21     0.05     0.08     0.03     0.01     0.02     0.05     0.04     0.01     0.01             0.01            0.00            0.01            0.00            0.38       
Financials 0.06     0.10     0.16     0.06     0.02     0.03     0.01     0.12     0.02     0.03     0.01             0.00            0.00            0.03            0.00            0.35       
Others 0.10     0.13     0.04     0.09     0.10     0.01     0.04     0.01     0.03     0.02     0.02             0.04            0.01            0.01            0.01            0.33       
France Basic Industries . . . . . . . . . . . . . . . .
Capital Goods 0.09     0.10     0.14     0.11     0.02     0.02     0.03     0.02     0.04     0.04     0.00             0.01            0.01            0.01            0.00            0.37       
Consumer Goods 0.10     0.12     0.07     0.07     0.04     0.02     0.03     0.02     0.02     0.01     0.01             0.01            0.01            0.00            0.00            0.48       
Energy 0.20     0.06     0.06     0.06     0.03     0.03     0.02     0.01     0.01     0.01     0.00             0.00            0.00            0.00            0.00            0.51       
Financials 0.14     0.11     0.05     0.11     0.02     0.02     0.03     0.01     0.02     0.01     0.00             0.00            0.00            0.00            0.00            0.46       
Others 0.19     0.10     0.05     0.07     0.03     0.02     0.03     0.01     0.02     0.01     0.00             0.00            0.00            0.00            0.00            0.46       
Germany Basic Industries 0.08     0.08     0.06     0.07     0.01     0.01     0.01     0.01     0.01     0.01     0.00             0.00            0.00            0.00            0.00            0.67       
Capital Goods 0.08     0.10     0.09     0.11     0.02     0.02     0.02     0.05     0.02     0.02     0.01             0.00            0.01            0.02            0.00            0.44       
Consumer Goods 0.09     0.11     0.12     0.06     0.03     0.02     0.01     0.02     0.02     0.01     0.00             0.01            0.00            0.00            0.00            0.48       
Energy . . . . . . . . . . . . . . . .
Financials 0.09     0.12     0.06     0.12     0.02     0.01     0.03     0.01     0.03     0.01     0.00             0.00            0.00            0.00            0.00            0.48       
Others 0.15     0.21     0.10     0.03     0.04     0.04     0.02     0.03     0.02     0.01     0.01             0.00            0.01            0.00            0.00            0.33       
Japan Basic Industries 0.06     0.07     0.10     0.20     0.02     0.02     0.09     0.03     0.04     0.04     0.01             0.02            0.02            0.01            0.00            0.28       
Capital Goods 0.08     0.05     0.08     0.10     0.02     0.04     0.11     0.02     0.04     0.10     0.01             0.03            0.12            0.03            0.03            0.16       
Consumer Goods 0.06     0.08     0.08     0.13     0.02     0.03     0.08     0.02     0.04     0.06     0.01             0.03            0.04            0.03            0.01            0.26       
Energy 0.05     0.14     0.11     0.07     0.04     0.02     0.01     0.05     0.02     0.01     0.02             0.00            0.00            0.01            0.00            0.44       
Financials 0.12     0.03     0.12     0.10     0.03     0.05     0.10     0.03     0.05     0.10     0.01             0.04            0.05            0.02            0.02            0.14       
Others 0.11     0.10     0.06     0.11     0.04     0.02     0.11     0.03     0.04     0.06     0.01             0.03            0.04            0.02            0.01            0.21       UK Basic Industries . . . . . . . . . . . . . . . .
Capital Goods 0.15     0.16     0.06     0.06     0.06     0.04     0.03     0.02     0.04     0.02     0.01             0.02            0.01            0.01            0.00            0.31       
Consumer Goods 0.13     0.13     0.08     0.06     0.04     0.04     0.04     0.02     0.02     0.01     0.01             0.01            0.01            0.00            0.00            0.40       
Energy 0.09     0.08     0.20     0.05     0.02     0.04     0.01     0.03     0.01     0.02     0.01             0.00            0.00            0.00            0.00            0.45       
Financials 0.08     0.17     0.07     0.09     0.02     0.01     0.02     0.02     0.04     0.01     0.00             0.01            0.00            0.01            0.00            0.44       
Others 0.12     0.07     0.09     0.12     0.04     0.02     0.04     0.02     0.02     0.02     0.00             0.01            0.00            0.00            0.00            0.43       
US Basic Industries 0.17     0.07     0.07     0.09     0.04     0.03     0.03     0.01     0.01     0.01     0.01             0.01            0.00            0.00            0.00            0.43       
Capital Goods 0.15     0.10     0.09     0.09     0.05     0.04     0.05     0.03     0.04     0.03     0.01             0.02            0.01            0.01            0.00            0.29       
Consumer Goods 0.18     0.07     0.08     0.09     0.03     0.03     0.04     0.02     0.02     0.02     0.01             0.01            0.01            0.01            0.00            0.39       
Energy 0.06     0.12     0.09     0.12     0.03     0.01     0.02     0.02     0.03     0.04     0.00             0.01            0.01            0.01            0.00            0.44       
Financials 0.10     0.09     0.09     0.15     0.02     0.03     0.04     0.02     0.02     0.03     0.01             0.01            0.01            0.00            0.00            0.39       
Others 0.10     0.10     0.09     0.13     0.02     0.03     0.03     0.02     0.03     0.03     0.01             0.01            0.01            0.01            0.00            0.39       
Other Basic Industries 0.10     0.12     0.11     0.12     0.02     0.02     0.02     0.02     0.04     0.03     0.00             0.00            0.00            0.01            0.00            0.38       
 European Capital Goods 0.11     0.11     0.09     0.09     0.02     0.02     0.03     0.02     0.02     0.02     0.00             0.01            0.00            0.00            0.00            0.44       
 Countries Consumer Goods 0.15     0.10     0.12     0.09     0.03     0.03     0.03     0.03     0.02     0.02     0.01             0.00            0.01            0.00            0.00            0.36       
Energy 0.05     0.16     0.21     0.04     0.03     0.15     0.02     0.07     0.03     0.05     0.02             0.01            0.03            0.02            0.00            0.11       
Financials 0.12     0.09     0.08     0.09     0.05     0.04     0.03     0.02     0.02     0.01     0.01             0.01            0.01            0.00            0.00            0.43       
Others 0.10     0.13     0.10     0.10     0.02     0.03     0.02     0.03     0.04     0.02     0.01             0.01            0.01            0.01            0.00            0.39       
Australasia Basic Industries 0.21     0.08     0.05     0.07     0.02     0.02     0.02     0.01     0.01     0.01     0.00             0.00            0.00            0.00            0.00            0.49       
Capital Goods 0.07     0.07     0.12     0.09     0.01     0.01     0.01     0.02     0.01     0.02     0.00             0.00            0.00            0.00            0.00            0.56       
Consumer Goods 0.12     0.05     0.12     0.09     0.01     0.03     0.02     0.01     0.01     0.02     0.00             0.00            0.00            0.00            0.00            0.50       
Energy 0.07     0.14     0.06     0.06     0.02     0.01     0.01     0.01     0.01     0.01     0.00             0.00            0.00            0.00            0.00            0.61       
Financials 0.17     0.09     0.04     0.14     0.05     0.03     0.03     0.01     0.02     0.01     0.01             0.01            0.00            0.00            0.00            0.38       
Others 0.13     0.13     0.06     0.09     0.03     0.02     0.02     0.02     0.02     0.01     0.00             0.01            0.00            0.00            0.00            0.45       
Asian Basic Industries 0.14     0.08     0.05     0.07     0.02     0.01     0.02     0.01     0.01     0.01     0.00             0.00            0.00            0.00            0.00            0.58       
 Countries Capital Goods 0.11     0.10     0.04     0.11     0.04     0.02     0.07     0.03     0.11     0.01     0.01             0.04            0.01            0.06            0.04            0.20       
Consumer Goods 0.08     0.08     0.07     0.14     0.03     0.01     0.03     0.02     0.06     0.05     0.01             0.01            0.01            0.03            0.01            0.36       
Energy 0.37     0.03     0.04     0.02     0.11     0.09     0.04     0.01     0.00     0.00     0.04             0.01            0.01            0.00            0.00            0.21       
Financials 0.08     0.12     0.07     0.12     0.02     0.01     0.02     0.03     0.05     0.02     0.01             0.01            0.01            0.01            0.00            0.42       
Others 0.13     0.10     0.05     0.09     0.04     0.03     0.04     0.03     0.08     0.02     0.02             0.03            0.01            0.04            0.02            0.28       
Average 0.12     0.10     0.09     0.09     0.03     0.03     0.03     0.02     0.03     0.02     0.01             0.01            0.01            0.01            0.00            0.40       
Notes: Bolded numbers represent the highest posterior probability in each country/sector grid or the posterior probability which is larger than or equal to 0.2. Table 5 Posterior Probabilities of 16 Combinations of FMPs for Country - Sector Grids
         Equally Weighted Returns and Standardised for Different Accounting Regimes of Different Countries
A. Posterior Probabilities of 16 Combinations of FMPs Averaged over Countries
























             Canada 0.11 0.11 0.09 0.08 0.03 0.02 0.02 0.04 0.03 0.02 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.42
             France 0.17 0.10 0.07 0.08 0.03 0.03 0.03 0.01 0.02 0.02 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.42
            Germany 0.10 0.14 0.08 0.07 0.02 0.02 0.02 0.03 0.02 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.46
              Japan 0.07 0.08 0.09 0.13 0.03 0.03 0.08 0.03 0.04 0.07 0.01 0.02 0.04 0.03 0.01 0.24
                 UK 0.10 0.13 0.08 0.08 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.46
                US 0.12 0.09 0.08 0.12 0.03 0.03 0.03 0.02 0.03 0.03 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.39
Other European Countries 0.12 0.11 0.10 0.09 0.03 0.05 0.03 0.03 0.03 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.37
            Australasia 0.11 0.10 0.08 0.09 0.03 0.02 0.02 0.01 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.51
      Asian  Countries 0.15 0.08 0.05 0.10 0.04 0.04 0.03 0.02 0.07 0.02 0.02 0.02 0.01 0.03 0.01 0.31
B. Posterior Probabilities of 16 Combinations of FMPs Averaged over Sectors
























      Basic Industries 0.12 0.08 0.07 0.10 0.02 0.02 0.03 0.02 0.02 0.02 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.48
         Capital Goods 0.10 0.09 0.09 0.09 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01 0.39
      Consumer Goods 0.11 0.09 0.09 0.10 0.03 0.02 0.03 0.02 0.03 0.03 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.41
              Energy 0.16 0.12 0.08 0.06 0.05 0.05 0.02 0.03 0.02 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01 0.00 0.36
            Financials 0.10 0.11 0.08 0.12 0.03 0.03 0.04 0.03 0.03 0.03 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.38
             Others 0.11 0.13 0.07 0.09 0.04 0.02 0.04 0.02 0.04 0.02 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01 0.36C. Posterior Probabilities of 16 Combinations of FMPs for Country - Sector Grids
























Canada Basic Industries 0.08 0.07 0.11 0.07 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.60
Capital Goods 0.22 0.08 0.07 0.05 0.03 0.03 0.02 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.45
Consumer Goods 0.13 0.10 0.09 0.09 0.02 0.02 0.02 0.03 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.45
Energy 0.08 0.22 0.04 0.09 0.04 0.01 0.02 0.05 0.05 0.01 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.35
Financials 0.05 0.06 0.17 0.08 0.01 0.03 0.01 0.12 0.01 0.03 0.01 0.00 0.01 0.03 0.00 0.38
Others 0.09 0.14 0.04 0.08 0.09 0.01 0.03 0.02 0.06 0.01 0.02 0.06 0.01 0.01 0.02 0.32
France Basic Industries . . . . . . . . . . . . . . . .
Capital Goods 0.10 0.09 0.14 0.10 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 0.39
Consumer Goods 0.10 0.13 0.07 0.07 0.05 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.46
Energy 0.35 0.07 0.04 0.03 0.05 0.05 0.04 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.32
Financials 0.13 0.10 0.05 0.14 0.02 0.02 0.02 0.01 0.02 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.45
Others 0.17 0.12 0.05 0.07 0.03 0.02 0.02 0.01 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.45
Germany Basic Industries 0.08 0.08 0.06 0.07 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.67
Capital Goods 0.07 0.11 0.11 0.10 0.02 0.03 0.02 0.06 0.02 0.02 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.42
Consumer Goods 0.10 0.14 0.09 0.07 0.03 0.02 0.01 0.02 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.48
Energy . . . . . . . . . . . . . . . .
Financials 0.09 0.16 0.05 0.10 0.02 0.01 0.02 0.02 0.03 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.46
Others 0.15 0.23 0.09 0.03 0.05 0.05 0.01 0.05 0.02 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 0.29
Japan Basic Industries 0.06 0.07 0.08 0.20 0.02 0.01 0.06 0.04 0.04 0.06 0.01 0.01 0.02 0.02 0.01 0.29
Capital Goods 0.06 0.04 0.10 0.14 0.01 0.04 0.08 0.02 0.04 0.13 0.01 0.02 0.07 0.03 0.02 0.19
Consumer Goods 0.07 0.06 0.09 0.13 0.03 0.03 0.08 0.03 0.04 0.06 0.01 0.03 0.03 0.03 0.02 0.25
Energy 0.06 0.14 0.14 0.06 0.03 0.03 0.01 0.05 0.02 0.02 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.41
Financials 0.08 0.05 0.09 0.12 0.03 0.06 0.11 0.02 0.03 0.09 0.01 0.03 0.06 0.05 0.02 0.13
Others 0.11 0.12 0.05 0.09 0.04 0.02 0.12 0.02 0.05 0.06 0.01 0.03 0.06 0.03 0.01 0.18UK Basic Industries . . . . . . . . . . . . . . . .
Capital Goods 0.12 0.14 0.06 0.07 0.03 0.02 0.03 0.03 0.03 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.42
Consumer Goods 0.13 0.10 0.09 0.07 0.04 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.45
Energy 0.08 0.13 0.12 0.05 0.03 0.03 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.48
Financials 0.08 0.17 0.07 0.10 0.02 0.01 0.02 0.02 0.03 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.45
Others 0.12 0.09 0.06 0.09 0.02 0.01 0.04 0.01 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.51
US Basic Industries 0.17 0.08 0.06 0.10 0.04 0.04 0.04 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.39
Capital Goods 0.11 0.11 0.10 0.10 0.04 0.02 0.03 0.03 0.03 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.37
Consumer Goods 0.18 0.08 0.08 0.09 0.03 0.03 0.04 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.39
Energy 0.06 0.10 0.08 0.15 0.02 0.01 0.02 0.02 0.03 0.04 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.43
Financials 0.10 0.09 0.09 0.15 0.02 0.03 0.04 0.02 0.02 0.03 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.38
Others 0.10 0.10 0.10 0.14 0.03 0.02 0.03 0.02 0.03 0.04 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.36
Other Basic Industries 0.11 0.11 0.11 0.14 0.02 0.02 0.02 0.03 0.04 0.03 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.35
 European Capital Goods 0.11 0.11 0.08 0.10 0.03 0.02 0.03 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.44
 Countries Consumer Goods 0.16 0.09 0.12 0.09 0.02 0.03 0.03 0.02 0.01 0.02 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.39
Energy 0.13 0.12 0.10 0.04 0.04 0.16 0.03 0.07 0.06 0.01 0.04 0.01 0.02 0.01 0.00 0.16
Financials 0.11 0.09 0.08 0.09 0.06 0.04 0.03 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.42
Others 0.07 0.11 0.11 0.12 0.02 0.01 0.02 0.02 0.03 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.46
Australasia Basic Industries 0.18 0.08 0.05 0.07 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.53
Capital Goods 0.07 0.07 0.12 0.08 0.01 0.02 0.01 0.02 0.01 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.56
Consumer Goods 0.08 0.06 0.13 0.11 0.01 0.02 0.01 0.02 0.01 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.53
Energy 0.07 0.15 0.06 0.05 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.60
Financials 0.13 0.11 0.04 0.14 0.06 0.03 0.03 0.01 0.03 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.38
Others 0.12 0.15 0.06 0.08 0.03 0.01 0.02 0.02 0.02 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.45
Asian Basic Industries 0.15 0.07 0.05 0.08 0.02 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.57
 Countries Capital Goods 0.08 0.09 0.05 0.07 0.04 0.04 0.02 0.03 0.10 0.03 0.02 0.04 0.01 0.08 0.02 0.30
Consumer Goods 0.07 0.06 0.08 0.19 0.02 0.02 0.04 0.02 0.08 0.05 0.01 0.02 0.01 0.03 0.01 0.31
Energy 0.43 0.02 0.02 0.01 0.14 0.11 0.05 0.00 0.00 0.00 0.05 0.01 0.02 0.00 0.01 0.12
Financials 0.07 0.13 0.07 0.14 0.02 0.02 0.03 0.04 0.07 0.02 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.36
Others 0.09 0.11 0.05 0.14 0.03 0.02 0.04 0.04 0.14 0.03 0.01 0.03 0.01 0.05 0.01 0.19
Average 0.12 0.10 0.08 0.09 0.03 0.03 0.03 0.02 0.03 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.39






































































































































































































































































































































FVL FGR FDE FSZ FVL, FSZ None